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s ist inzwischen vier Jahre her,

daB Alan Greenspan mit Blick
auf die spektakuldre Hausse auf
den Aktienbdrsen die Anleger vor
Jirrationalem Uberschwang“ warn-
te. Damals notierten der Dow-Jo-
nes-Index bei 6400 und der Tech-
nologie-Index Nasdag bei 1300 In-
dexpunkten. Die Mérkte lieBen sich
von derartigen Warnungen aber
nicht beeindrucken. Erst im Frih-
jahr dieses Jahres erreichten der
Dow-Jones mit 11 800 und der Nas-
dag mit 5100 Indexpunkten ihren
Gipfel. Wahrend der Dow-Jones
danach kurzfristig 20% einblBte
und sich anschlieBend wieder er-
holte, verlor der Nasdag bis Anfang
Dezember die Halfte seines Wertes.

Noch dramatischer war die
Kehrtwende in Deutschland. Wah-
rend-der DAX von seinem Hochst-
stand von 8100 bis Anfang Dezem-
ber um 20% sank, sackten der
NEMAX-all-share von 8600 und der
NEMAX-50 sogar von 9700 vor-

Ubergehend auf unter 3000 Index- '

punkte ab. Fir Okonomen, die an
ihrer Weisheit, daB sich an den Akti-
enbdrsen eine riesige Blase gebil-
det habe, allmahlich zu zweifeln be-
gannen, erscheint die Welt wieder in
Ordnung. Zur Schadenfreude be-
steht dennoch kein AnfaB3, denn die
Bérsen sind ungeachtet ihrer Ahn-
lichkeit dkonomisch von erheblich
groBerer Relevanz als Spielkasinos.

Der Neue Markt hat seine 6kono-
mische Bedeutung als Finanzie-
rungsquelle der "New Economy”,
deren Motor die standige Grin-
dung neuer Unternehmen ist. Da-
bei gehort der Gang an die Borse in
der Regel bereits zum spéateren
Stadium des Grindungsgesche-
hens. An ihrem Anfang steht die Fi-
nanzierung durch Beteiligungska-
pital. Erst nach erfolgreicher Markt-
einfihrung tritt das Unternehmen
an die Boérse, wobei die Aufnahme
von Kapital haufig nicht nur der Fi-
nanzierung der weiteren Expansion
dient, sondern auch den priméaren
Kapitalgebern die Moglichkeit gibt,
ihren Kapitaleinsatz zu liquidieren,
um ihn wieder in neuen Unterneh-
men anzuiegen. Die Funktion des
Neuen Marktes besteht somit nicht
zuletzt darin, daB die Aussicht auf
einen erfolgreichen Boérsengang
privates Beteiligungskapital fir die
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Grandungsphase mobilisiert. Die
Uberlegenheit der USA gegeniiber
Europa kommt unter anderem dar-
in zum Ausdruck, daB dortim Jahre
1999 rund 100 Mrd. DM an Be-
teiligungskapital aufgebracht wur-
den gegenlber erst 6 Mrd. DM in
Deutschland.

Die Etablierung des Borsenseg-
mentas ,Neuer Markt® in Deutsch-
land hatte somit groBe wachstums-
politische Bedeutung. Die Deut-
sche Borsen AG war sich durchaus
bewuBt, daB der Erfolg dieses
Schrittes damit steht und félit, daB
die Anleger in diesen Markt Ver-
trauen fassen. Deshalb stellte sie
an die Gesellschaften, die in den
NEMAX aufgenommen werden
wollen, besondere Anforderungen
an die Transparenz und Informati-
on. Uberdies missen sich minde-
stens zwei Banken als Betreuer be-
reit erkldren und gegeniber den
Anlegern gewissermaBen flr ihre
Schitzlinge die Hand ins Feuer le-
gen. Die Voraussetzung fiir den Er-
folg des Neuen Marktes ist das Vor-
herrschen von Optimismus, der
sténdig dadurch genahrt wird, daB
sich die Phantasie der Anleger in
den tatsachlichen Kursen grosso
modo erfilit oder sich —im Falle von
Enttduschungen — wieder belebt.

Der Start des Neuen Marktes in
Deutschland war indessen so
spektakuldr, daB fir jeden Einsich-
tigen das lllusionére sofort ins Auge
fallen muBte. Trotz aller Vorsichts-
maBnahmen bei der Selektion: Die

im NEMAX vertretenen Unterneh-
men bilden ein Sample von durch-
weg noch unbeschriebenen Blat-
tern, von denen sich — nach allem,
was wir von Griindungsbooms wis-
sen — in der Zukunft viele als Tops,
nicht wenige aber als Flops erwei-
sen werden. Wenn sich der Wert
dieses Portefeuilles in gut zwei
Jahren fast verzehnfacht, dann ist
ein gnadenloser Absturz geradezu
vorprogrammiert. Wie konnte es
dazu kommen? Auf der Suche nach
den Ursachen kommt man an den
Banken nicht vorbei.

Nach dem traditionellen Bild so-
lider, konservativer und auf Sicher-
heit bedachter Banker hatte man
erwarten kénnen, daB von der Be-
ratung und dem Anlageverhalten
der Banken ein stabilisierender Ein-
fluB auf die Entwicklung der Bor-
senkurse ausgehen wiirde. Ge-
schehen ist das Gegenteil: Die
Banken Gbernahmen die Rolle des
Durchlauferhitzers. Man greift zu
Kurz, wenn man dahinter das fir
das Bérsengeschehen typische
Herdenverhalten vermutet. Die Ana-
lysten sind vielmehr durch einen
Bias gekennzeichnet, durch den
Hang, den fir die Bérse — und fir
das Emissions- und Vermégensbe-
ratungsgeschift — lebenswichtigen
Optimismus nicht nichtern zu be-
griinden, sondern schlichtweg her-
beizuschreiben. Der Niedergang
des NEMAX seit dem Frihjahr er-
folgte nach der umgekehrten Ech-
ternacher Springprozession: drei
Spriinge zurlick und zwei Spriinge
vorwérts. Nach jedem Schritt vor-
warts war die Zunft schnell dabei,
den Start der neuen Rallye auszu-
rufen und z.B. fiir das né&chste
Frihjahr ein Kursziel von 8000 fir
den NEMAX-all-share zu prokia-
mieren.

Nach dem Rutsch auf unter 3000
glaubte man vor Panik warnen zu
missen. Mit welcher 6konomischen

* Begrindung? Sollte der Index am

Jahresende 3000 betragen, so ent-
spriche dies einer Verdreifachung
in drei Jahren oder einer jahrlichen
Rendite von 45%. Wenn man weil3,
daB die Gesamtwirtschaft - gemes-
sen am nominalen BIP - gegen-
wartig um nicht einmal 5% pro Jahr
expandiert, dann mag man eher an
einen weiteren Rilckgang als an
eine neue Rallye glauben.
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